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ることを示している。この結論はGuidolin and Ria (2011)によって報告されてい
る、ややパラドキシカルな現象に対する一つの理論的根拠を示すものである。 
 次に第４章では推計誤差の最小化を含む平均分散最適化問題（マクシミン問題）
を解法し最適資産配分を計算している。モデルのパラメータが極端な値を取る場
合、投資家がナイーブな等加重ポートフォリオを選択するインセンティブがあるこ
とを理論的に示し、バックテストによりそのポートフォリオの有意性を示してい
る。この事実は、DeMiguel et al.(2009)でも報告されており、重要な成果であると
考えられる。 
 最後に第５章では、平均リターンの不確実性に対する忌避度を最小にするため、
複数の状態間をスイッチするという動学的制御問題の粘性解を求めている。この手
法を用いて、投資家の忌避度の大きさによって、投資家が株式の購入・売却を行う
株価の閾値が変化することを示しており、単に数学的な問題解法にとどまらず投資
家の心理的要因を実証分析へ応用している点は興味深い。 
 以上のように、本論文は高い理論的、実証的価値を持つ研究であるが、問題が皆
無であるというわけではない。例えば、第３章における目的関数は各時点の平均・
分散の線形結合の和となっているが、この目的関数の正当性を理論づけるための議
論が必要である。また各投資家の効率性の比較においてはシャープレシオを用いて
いるが、この目的関数との整合性の議論が必要であろう。シャープレシオを用いる
際に、無リスク金利を一定とする仮定を用いているケースがあるが、より現実に近
い結果を導出するためには改良が必要である。加えて第５章の株式売買の応用例で
は、一般的な結論を導出する前に、他のモデルパラメータの比較静学を行う必要が
ある。 
 しかし以上の諸問題は、著者が今後の研究において取り組むべき課題であり、本
論文の価値をいささかも損なうものではない。よって本論文は博士（経済学）の学
位論文として十分価値あるものと認定する。また平成28年8月10日に論文内容とそれ
に関連した口頭試問を行った結果合格と認めた。 
  
